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1. ̈ ˿ +̟ ˿ +  

1.1 Ѭᴣ ͬ ͕ת ˸ᵃ ꜞ Ὠ  

明泰铝业成立于 1997 年，为国内铝加工龙头企业之一

。

公司主要以生产铝板带箔为主营业务，

2020 年产量为 98 万吨。按照有色金属加工协会数据统计，我国 2020 年铝板带材产量约 1185 万

吨（剔除铝箔重复计算），公司铝板带材市占率达 7.5%。根据《中国铝板带冷轧工业发展》一文

指出，2017
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年的吨毛利为基（鼎胜新材公开数据最早仅能追溯至 2014 年，其以 2014 年的吨毛利为基），由

下图可以看到近十年各家公司吨毛利相对 2011 年的变化，由于铝材主要应用领域在建筑，因此我

们选择地产周期来衡量铝材行业景气程度。可以看出第一轮下行周期中三家公司表现如出一辙，甚

至明泰铝业的吨毛利降幅更大，这主要是受其产品相较常铝和南山更为低端，以及当时国内外铝锭

价格倒挂的影响。在 2013 年和 2015-2017 的上行周期中，明泰铝业与同行一样，吨毛利持续提

升。而 2017 年至今，当 beta 的潮水退去，明泰铝业的表现可以说得上是独树一帜，吨毛利稳中

有升。 

ấ 9 ᴛ Ѭᴣᵃ Ӎᴋﬞ ΊᴪѬᴣ ᵃת2011 Ӎ̜Ἇ ̈ Ίת2017 Ԉ˻  

注：由于数据可得性，南山铝业统计数据仅含铝箔产品，非铝板带箔材整体吨毛利； 

资料来源：公司公告，国家统计局，东方证券研究所 

 

公司自身的 Alpha 已不容忽视，其领先的成本优势已为人熟知，但公司的内生成长动力绝不仅于

此，也不会止步于此。我们认为公司正通过扩大再生铝产能+智能化改造，打破成本优势边际递减

定律，有望开启第二轮降本之路。在巩固护城河的同时，近年迅速增长的研发强度，以及前瞻性的

全球化布局，有望助力公司不断打破成长天花板。我们认为公司有潜力从中国走向世界，成为全球

性的铝加工龙头。 
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2. Ӿ ᾀ⁪ Ἇ ᴇӿӶᶖ ≠ 

公司产品成本中直接原材料占比达 86%-88%，人工成本占比约 2-3%，剩下为包括能源折旧在内

的制造费用，具体结构如下图所示： 

ấ 10 Ѭᴣֵᵃ ᴋ֙ Ԉ њ/ᵃ   ấ 11 ת2020  

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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二手设备，一流工艺，明泰铝业通过技改将产能发挥至极致。公司的 1+4 热轧生产线虽然采购了

大量二手设备，但产品品质和生产效率并不缩水。通过对设备的自行加工、工艺优化，该条生产线

发挥到了极致，产能从建成时的 15 万吨增加至 2018 年的 50 万吨/年，具有产量大、工艺稳定、

生产率高、产品品质稳等特点。2015 年新建的 1+1 热轧生产线也是如此，公司采购的国产设备初

始产能为 20 万吨，到 2018 年扩至 30 万吨。2020 年公司通过电气化改造，持续推进㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘱‹⁔昊ㄠ〠〠ㄠ㌶〮㤱‶㐳⸰㘠呭ਰ⁧ਰ⁇ਜ਼⠲⤠崠告੅吊儊焊〮〰〰〸㠷ㄠ〠㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘱‹⁔昊ㄠ〠〠ㄠ㠷㜱‰㍔昊㠰㜮㤶⁲攊圪扣ਰ⁧ਰ⁇਼〸䘲㸠崠告੅吊儊焊〮〰〰〸㠷ㄠ〠㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘲‹⁔昊ㄠ〠て਱‰‰呦ਸ〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔㈰⁧ਰ⁇⠵⤠崊嬼〷㝄〳ㄷㄴ㕆〲䑅㸠崠告੅吊儊焊〮〰〰〸㠷ㄠ〠㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘱‹⁔㙬㌠㤠㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘱‹⁔昼う㔷ㄸ䉄㄰㜷〳ㄷ㸠ㄳ‼ㄳ㌳〲䘷あ䔷〷㘰い㘵ㅄ䈲㸠㔳‼〴ㅄ〵㐳ㄹ䐴ㄸㄴㄱ䘱‹⁔昊呦ਸ〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔㉄〶㘠告੅吊㤰䌊儊照ਰ⁇ਜ਼㱲攊圪扣成ਜ਼㰰㌱㜱㐵䘰㌳〰㤲㔰䄴㜰䉄ㄱ㄰䄾⁝⁔䨊䕔ੑ扩ਰ⸰〰〰㠸㜱‰‵㤵⸳㈠㠰㜮㤶⁲昊ㄠ㤠呔昊㠰㜮㤶⁲攊圪扣ੂ〠〠ㄠ㔠㘴䑃ㄲ䄹洊〠朊〠䝂渊䈴䔴䜊嬨㌩⁝⁔䨊䕔ੑ扩ਰ⸰〰〰㠸㜱‰‵㤵⸳㈠㠰㜮㤶⁲攊圪扣ੂ吊⽆ㄠ㤠呦਱‰‰‱‴〶㡅〳呦ਸ〷⸹㘠牥੗⨊渊〮〲㐠呣ਜ਼⠫ㄩ⁝⁔䨊䕔ੑ扩ਰ⸰〰〰㠸㜱‰‵㤵⸳㈠㠰㜮㤶⁲攊圪扣ੂ吊⽆㈠㤠吴㡔昊ㄠ呦ਸ〷⸹㘠牥੗⨊渠呭ਰ⁧ਰ⁇ਜ਼⠲⤠崠告੅吊儊㜳て਱‰‰‱‴㠸⸶㈠㘲㜮㐶⁔㥁ㄱ〱䍄㸠崠告੅吊儊焊〮〰〰〸㠷ㄠ〠㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘱‹⁔昊ㄠ〠〠ㄠ〰〰〸㠷ㄠ〠㔹㔮㌲‸〷⸹㘠牥੗⨊渊䉔ਯ䘲‹⁔昊ㄠ〠〠ㄠ㌳㠮㔹‶㔸⸶㘠呭ਰ⁧ਰ⁇ਰ⸰㈴⁔䘱㘠呭ਰ�
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ấ 17 Ίת2015 Ѭᴣ͟ế ˸њ/ת ˿ֵᵃ͟Ӷ њ/ᵃ ᵖᴆᴴᴋӾ 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2.3 ℓ ᴇ Ӷ+Ѿ ⱫẺ 

2.3.1 ᴇ֬ Ӻὠ ᴇ ѩ Ӷ͕̈́ᶖ֬  

2020 年明泰铝业研发费用率突破 3%，研发金额近五年复合增速达 55%。公司以传统的铝加工制

品起家，极致的成本管控是公司产能扩张的基础，但若仅靠成本优势，仍难以摆脱产能周期带来的
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2.3.2 Ѿ ͕  Ѭᴣ ω Ӿ ѱ̝ς Ӿ  

公司近年相继将高端产线以独立子公司形式运作，推动高附加值产品领域的拓展。目前高端产品

瞄准交通运输、轨道车辆和新能源领域，主要依托于以下四家子公司开展： 

明泰交通新材料：2014 年为建设“年产两万吨交通用铝型材项目”设立，主要产品为动车组车体、

车体大部件及轨道交通用大截面铝型材，主要应用于高铁动车、城际轨道列车、航空航天、交通运

输、汽车制造等领域 

明泰科技：2016 年设立，公司铝箔生产主体，其在建的“电子材料产业园项目”包括电子信息材

料用铝板带箔生产和铝循环利用两个业务，20 年明泰科技的电池箔与电子箔产戀

 

明泰科技：

2

016



 
 
 

明泰铝业首次报告 —— 再生铝赋能，铝材龙头再启程 

 

  
ѱһ Ⱳ ᵗ ᴱ һȋѴͻ І һ Ⱳ ̦ᴱ һ ˿ Έ ȋ+ ӕ ᵗ ᴱ˵ ѡ ȋ 

14 

3. ͕ ЕȊ ȊẤ ⱬ∆
ў  ᴜỢΚ̈ר

3.1 ͕ ͕ᶖ  

公司 2021、2025 年产销目标分别为 120、200 万吨，相当于 13.6%的年增速，远期产能或达 250

万吨。截至 2021 年 4 月公司铝板带箔产能 120
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源领域，产品大类上也从单一的压延材扩大至铝型材，平台型铝材企业雏形已现。并且，公司是国

内率先一批产能出海的铝加工企业，基于多年的外销和服务经验，公司于 2018 年在韩国设厂，以

开拓海外市场，推动全球化品牌战略。该产线将于 2021 年下半年投产，中间仅历时两年，项目建

设和推进速度非常快。我们认为凭借公司的成本管控和多产品供应能力，海外扩张或不止于此，未

来成长空间可对标全球市场。 
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4. Ӻ♩ ̈ Ϩ ͮһ ᴴ ̕ ₇ 

4.1 Ϩ ὠ ̈ℓΚ̈ ˾   

我国铝压延材产量全球第一，市场份额持续集中，但格局仍较为分散。根据中国有色金属加工工业

协会数据，2020 年我国铝材产量为 4210 万吨，其中铝压延材占比近 31%，为仅次于铝型材的第

二大类铝材生产品种。铝压延材中铝板带和铝箔产量分别为 1185 万吨和 415 万吨，产量位居全球

第一。尽管我国铝板带箔总产量大，但市场集中度较低。根据我的有色网数据显示，2020 年我国

产能规模超 20 万吨的铝板带箔企业约 16 家，合计产能 523 万吨，相当于 CR16 不超过 33%，行

业格局较为分散。但从大小企业开工率的走势中可以看出，市场份额正不断向具有先进工艺水平、

自动化水平高、产品研发能力较强的大型企业集中。 

ấ 22 Ⱬּ ᴴ ̕ ὠỢΚ̈˿̕ℓỢΚ̈ ♩  

 

数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

铝板带箔每年仍有约 30-40 万吨依赖进口，其中铝箔进出口单价差额高达 1 万美元/吨。我国铝板

带箔产量领先全球，2020 年出口数量达 357 万吨，进口数量达 35.4 万吨，然而进口单价明显高

于出口单价，表明我国高端用铝领域产能不足。2020 年我国铝板带出口单价约 2361 美元/吨，进

口单价约为出口单价的 1.5 倍；铝箔出口单价约 3143 美元/吨，而进口单价高达 1.4 万美元/吨，

约为出口单价的 4.5 倍。趋势上，我国进出口单价差距自 2016 年开始收敛，进口替代小有所成。 
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央空调和汽车空调）、包装行业、电力电子行业。随着高精铝板带箔国产化进程的加快，以及高端

应用市场的开发，交通运输用铝板带和电池铝箔消费正逐渐崛起。 

我国汽车用铝未来 5 年复合增速或达 14.5%。我们 8 月发布的《高端铝材：乘新能源东风，需求

进入爆发期》中预测，在轻量化和新能源趋势下，汽车用铝量将快速提升，预计到 2025 年中国汽

车总用铝量将达 623 万吨，未来 5 年复合增速或达 14.5%，而铝压延材将受益于新能源汽车渗透

率的提升，增速或高于其他铝材。 

3 Ấ  

 2020 2025E 

中国新能源汽车 

平均用铝量（kg） 172 236 

产量（万辆） 137 748 

用铝量*产量（万吨） 23 176 

用铝需求年复合增速 49.7% 

中国传统汽车 

平均用铝量（kg） 123 160 

产量（万辆） 2386 2790 

用铝量*产量 293 446 

用铝需求年复合增速 8.8% 

中国小计 

平均用铝量（kg） 125 176 

产量（万辆） 2,523 3,538 

用铝量*产量（万吨） 316 623 

用铝需求年复合增速 14.5% 

数据来源：中国汽车工业协会、国际铝业协会、东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

ᵷ ѱ⁪̥ 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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